



(Rotating Savings and Credit Associations) がある. 回転金融講 (以下回転講とする) とは,
参加者が毎回同額の掛け金を持ち寄って基金 (以下講金とする) をつくり, そのうちの独りだけ
に全額を提供し, 順次取得者を替えながら全員が取得した時点で終了する金融仲介組織である.
個々の参加者からすれば, 掛け金の積み立て貯蓄を続けながら, ある時点で, その積立額を超え




RoSCAs are financial institutions organized by the local people themselves and they are often ob-
served in developing countries. In the bidding RoSCAs, the order to take the fund is decided based on
the amount of discount offered by bidders. Therefore it reflects the subjective discount rate of each par-
ticipant. However the studies which calculate the interest rates based on the data of discounts are very
few. It is partly because a united calculation method for bidding RoSCAs does not exist, though two
ways, Okura method and Internal Rate of Return, were found among the previous studies. The main
purpose of this paper is to understand the characteristics of the two ways and test their adequacy, by
applying them to the real data of case studies. The result shows that both ways have shortcomings and
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回転講は, 日本においては中世より存在し, 1930 年代には無尽会社として組織的発展を遂げ
たが, 世界各地の発展途上国でも観察されている. 例えばアフリカのesusuやmoney-go-around,




め方では, 籤式や割引額 (または割引いた額) を提示する入札式などがある. その他, 一律また
は取得順に利子を設定するものもある. これらは, 組織者および参加者が, 彼等をとりまく経済
的金融的環境下で, 彼等に特有のニーズに対応する形で組織されていると考えられる. 従って,
その実態の分析は, 回転講存在地の地域市場の現状把握にとって役立つ. その場合, 個々の参加
者にとって, 講での資金調達の費用が幾らになっており, あるいは講における資金運用の利益は
どの程度であるのかを把握することは重要であろう. とりわけ, 入札回転講の場合, 割引額に参
加者固有の主観的割引率 (時間選好率) を反映させることができるので, 当該地域における金融
制度や金融商品を新たに開拓するには不可欠であろう.
しかしながら, 回転講に関する数多くの文献にもかかわらず, 利子率計算をしている実証研究
は極めて少ない. その理由の一つは, 回転講が銀行からは勿論, 場合によっては金貸からも排除
された人々によって組織されており, 従ってきわめて互助的であるとの暗黙の想定があるからと
思われる1. しかし, 在来のインフォーマル金融自体が殆ど未発達である (アフリカの一部) 場
合を除いて, 現実的には少なくとも金貸や近隣での融通といったインフォーマル金融の一角を占
めている場合が多いのである. もう一つの理由は, 入札回転講の場合, 利子率計算の方法が共通
認識として確立されていないということである. その結果, 割引額の高低だけで利子率の高低も
決まると見たり, 講元 (講組織者) を除く最初の入札者が利子率も最も高く, 順次減少すると想
定し, 最初と最後の利子率計算だけで利子率の範囲が把握できたかのように思ってしまう2. し
かし, 回転講は, 個々の講金取得者の借入期間自体が全て異なるわけで, それを反映させて利子
率を算出しなければならない.




入札回転講の利率計算やその算式確立を試みた先行研究は極めて少ない. しかし, 1910 年代
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1 例えば Besley et al. [1993], Krahnen and Shmit [1994]
2 例えば沖縄相互銀行 [1979], Bouman [1989],
には回転講の組織化を業務とする無尽会社が広く庶民のあいだに普及した日本においては, ｢大





b) 被運用積数＝ (各回掛け金＊被運用日数) の累積,
c) 市中銀行不利用による利子損失額＝被運用積数＊(銀行預金金利の日歩換算値),
d) 利益 (または損失)＝ (取得金 掛け金総額) 利子損失額.
e) 利回り＝利益 (または損失)／運用積数
ただし, 全く借入がなく純粋に貸し手となる最終回の取得者は, 純利益／掛け金の運用積 (す
なわち被運用積数) をもって利回りとしている.
これは, 総支払額と取得金の差, 更に掛け金を講外部で運用するのではなく毎回講に提供する
ことで失われる資金の機会費用を講金借入れの費用 (利息) とし, それが講金の運用利益に対し
てどのような比率となっているかを見たものである. ｢運用積｣ というのは, 各期の債務残高を
全期間合計したものと同じであり, 運用期間中に元金に変化がなければ, 運用期間数との積とな
る. なお, 講は最終回での掛け金支払いと取得で解散となるので, 運用期間は (全講回数－取得







これは, 講金 (取得金) の非明示的な借入れの元利合計と掛金の元利合計が最終回で精算され
るものとみなして, 結果として実現される利回りを単利で算出するのと同じである. すなわち,
借入利子率を, 単位当たりの掛け金の機会費用率 (大蔵省式では銀行利子率を採用) をとす
ると,
取得額＊{1＋(借入期間)＊} ＝ {各期末掛金残高＊(1＋)} (2)
である. 例えば, 5 回で終了の講の 3回目の取得者の取得金をA3, 各回の掛け金をB1, B2, B3＝
0, B4, B5 とすると, 取得金の元利合計と掛け金の終了時元利合計は表 1のようになるが, これ







様々であり, 講元への謝金はもとより, 追加的利息の支払いや配当を受け取るなど, 複雑化して
いるものもある. そのことが計算式の確立を一見困難にしているが, 先にも述べたように, 各回
の支払や受取においては, それらはすべて清算された形で金額がやりとりされることから, 各回
の実際の支払額と受け取り額だけに注目すれば, 受け取りは落札時の一回だけとなる. つまり,
全講回数をN回, 回目受け取りをA, 回目の支払額をBとすると, 回目取得者による一
サイクルの講の支払いは, , …… , , , ……, , となり, 結局, 借入利
子率計算は式 (2) に集約される.
これを一般的な形にしておこう.










しかし, 沖縄相互銀行 [1979] は, 預金利子率については,
預金利子率＝ (取得額－総支払額) 各期末掛け金運用積
としている. また, 借入利子率と預金利子率を全員について両方出しているが, これでは, 資金
を得たことによる利益は反映されていないし, 別途計算するのであれば, 借入れ利子率において
も, 掛け金の機会費用を入れるべきでない.
Dekle and Hamada [2000] も大蔵省式を紹介しているが, 式 (3) を複利計算式にしたものか
ら式 (2) を導いている3.
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表 1 各期掛け金と取得金, 掛け金残高
取得金の元利合計 掛け金の終了時元利合計 期末掛金残高
第 1回 B1＊(1＋4) B1
第 2 回 B2＊(1＋3) B1＋B2
第 3 回 A3＊(1＋2) B3＊(1＋2) ＝0 B1＋B2＋B3
第 4 回 B4＊(1＋) B1＋B2＋B3＋B4
第 5 回 B5＊1 0
計 A3＊(1＋2) ＝ B＊{1＋(5－)＊} (5－)＊B
注) Jは 1から 5の自然数.




したものには Angel, Goede and Sevilla [1979], 瀬底 [1936], 又城 [1952] がある. 瀬底
[1936], 又城 [1952] は, 講組織を法人化した ｢無尽会社｣ が日本で叢生していた 1930 年代に,
掛け金の機会費用算出に銀行預金利子率を適用した大蔵省方式で計算すると無尽会社の利回りが
低く出てしまうこと, 賦課すべき掛け金額や無尽会社の資産および収益が正しくでてこないこと
に疑問を投げ掛けた. そして, 機会費用利子率と借入利子率を一本化すること, 各期掛け金の価
値を ｢現価｣ (現在割引価値4) でみて, 各期ごとに (1＋利子率) の次数が逐次増加する複利方







ただし, は取得時期, は全講期間であり, は借入期間となる. は 1から期までの
各期番号である.



























では, 大蔵省式の式 (3) と内部収益率の式 (5) とはどのような関係にあるのか. (5) 式の左辺
のをに, 右辺のをに置き換えて, 分母を取り払い, 展開した時の二次以上の項を省略
すると (3) 式となる5. すなわち, 大蔵省式の機会費用率と借入利子率とを一致させた場合の複
利版が内部収益率になるのである. 計算機がなかった時代には, 指数計算を頻繁に行うことは困
難で非現実的であったと思われ, また, 先にも触れたように, 一年以内の短期では, 単利で計算
回転講の利子率計算方法と主観的割引率
25
4 現在割引価値とは, 時間とともにの割合で価値が低下すると考えた期後の現時点からの価値. 金
額の期後の現在割引価値は／となる.
5 Dekle and Hamada [2000] では, むしろをとにした状態から逆に式 (2) を導いている. しか






データとして, まず初めに, 筆者が 1998 年にネパールで調査した入札回転講の台帳に記載さ
れていたデータを使った (表 2). この講は, 講元 (講組織者) への謝金はもちろん, 講金の既
得未得にかかわらず全員が割引額を分配し, 更に, 取得順に定められた小額の固定利息を既得者
は支払い, 毎回新規落札者がその合計を受け取るという, 少々複雑な方法がとられていた. この
方式では, 最後まで当人の利回りは確定せず, 実現された結果が必ずしも彼等の主観的割引率を
表しているとは言えないが, 何らかの形でそれが反映されていると思われる. そこで, 分配方式
にともなう様々な金銭のやりとりを清算した各期の支払いと受け取りだけに注目して, それを整
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固定利息受取額 取 得 金 固定利息支払額 支払過不足
1 10000 4500 0 85500 9500 4372
2 26300 3685 50 68065 8550 21672
3 26550 3673 150 67928 7650 20922
4 30100 3495 300 64705 6800 23472
5 29100 3545 500 65855 6000 21472
6 27500 3625 750 67625 5250 18872
7 25150 3743 1050 70158 4550 15522
8 20400 3980 1400 75020 3900 9772
9 18200 4090 1800 77510 3300 6572
10 16400 4180 2250 79670 2750 3772
11 14150 4293 2750 82308 2250 522
12 11600 4420 3300 85280 1800 －3028
13 7870 4607 3900 89424 1400 －7758
14 6200 4690 4550 91660 1050 －10428
15 6800 4660 5250 91790 750 －10828
16 5550 4723 6000 93728 500 －13078
17 5700 4715 6800 94385 300 －13928
18 5000 4750 7650 95900 150 －15628
19 5000 4750 8550 96800 50 －16628
20 5000 4750 9500 97750 0 －17628
計 302570 84872 66500 1641058.5 66500 38000
注) 規定の掛金は 5000, 固定利息一単位が 50, 謝金が 2000 である. 支払い過不足合計の 38000 は謝金 19
人分となっている.
出所) 筆者の 1998 年フィールド調査における講元台帳より作成. ただし, 台帳には若干の茶代なども入っ
ていたが, 無視できる額であったため, 省いている.
理すると, 例えば 3回目の取得者の場合は, 表 3のようになる. これを 20 名全員について行い,
その結果を各式に適用する.
その結果は図 1 のようになり, 後半の多くは借入利子率がマイナスとなった. 大蔵大臣官房




この ｢マイナスの借入利子率｣ の矛盾を解決する方法として二つ考えられる. 一つは全く借入
のない最終取得者の利回りをその講において実現された預金利子率とし, 他の講員全員の借




ろう. そこで, 支払い超過者については, 市場の預金利子率を所与のとして借入利子率を算
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1 10000 4500 4500
2 26300 3685 3685
3 26550 3673 150 0 0 67937
4 30100 3495 50 3545
5 29100 3545 100 3645
6 27500 3625 150 3775
7 25150 3743 200 3943
8 20400 3980 250 4230
9 18200 4090 300 4390
10 16400 4180 350 4530
11 14150 4293 400 4693
12 11600 4420 450 4870
13 7870 4607 500 5107
14 6200 4690 550 5240
15 6800 4660 600 5260
16 5550 4723 650 5373
17 5700 4715 700 5415
18 5000 4750 750 5500
19 5000 4750 800 5550
20 5000 4750 850 5600
計 302570 7650 88851
出所) 筆者のフィールド調査における講元台帳の割引額と固定利息表から筆者作成.
出し, 受け取り超過者については式 (3) 左辺の借り入れ利子率に市場の借入れ利子率を定数
として代入し, 預金利子率を算出するという方法が考えられる.
では, このやに何を採用するべきか. 大蔵省方式の場合は, 機会費用率としてのに市
中銀行の預金利子率を採用している. これは当時の無尽会社の多くが都市部住民であったことや,
既に農村部でも郵便貯蓄が普及していたこと, 金融商品が発達しておらず, 銀行や郵貯以外の資











































  	 









べきだろう. また, 講が唯一の資金運用先であれば, 講において実現された最終取得者の利回り
がとして意味をもち, 他方, 代替的な資金運用機会に恵まれている立場の者にとっては＝
であることが想定され, 変数を一本化して利子率を出すことが妥当であろう. つまり, やの
設定は, 講員がどのような金融環境にあるのかということに密接にかかわってくるのである.
事例講では, 家計調査より, 講員は銀行からの借入も預金もしていること, また, いわゆる金
貸は 3％から 5％であったが, 講員はそれを利用しておらず, 親類や友人, 隣人との貸し借りは
月 2％の利率が最もよく使われていることが判明していた. そこで, 銀行利用との比較に際して
は, 借入利子率の算出に＝0.08／12＝0.067 (当時の銀行預金利率は 8％), 預金利子率には
＝0.18／12＝0.015 (当時の貸出金利 18%) を採用してみた. また, 地域市場金利として, 借入利
子率算出には＝0.02 預金利子率算出にも＝0.02 を採用した. その結果は, 図 3のようになっ
た. 預金利子率として採用した地域市場利子率は, 講内での最終利回りと極めて近いので, 借入




式 (3) を採用してみると, 順位中央付近ではほとんど解が出ない. これは, できあがった方程
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注) 支払い超過者については借入利率, 受け取り超過者については預金利率をマイナス値で出している. 銀行
利子率は預金利率年 0.08, 借入利率年 0.18, 地域市場金利は, 預金利率に月 0.02, 借入利率にも 0.02 を採
用.
出所) 図 1に同じ.
図 3 事例 1講の取得順借入・預金利子率
2＝1
式の両辺の差をとった新たな関数の形自体が, r＞0 (すなわち時間選好あり) の範囲ではゼロの
値を持たないものとなるためである. そこで, 支払いと取得金の現在割引価値の差が最小となる
値を代用してみると, 図 4のようになった. 解が出ている前半 7名ほどをみると, 先の大蔵省式
での＝の場合に比べて当然ながら少なく出る. 同じ支払い利息額から単利式で利率を逆算
する場合と複利式で逆算する場合の違いと同様である. また, 順位中央付近では, 例え解があっ
たとしても, その意味するところのものは不確かであり, あまり依存できない.
 長期的な回転講の場合
先の事例では, 20 回, 正味 1 年 7 ヶ月という相対的に短周期の講であったので, 長期の場合
はどの程度の違いが出てくるかも見ておこう. 水野 [1994] では, 同じくネパールで, 商業地区
で行われた 40 人講の事例 (3 年 3 ヶ月) が紹介されているので, それを採用した6. 水野論文で
は割引額しか出ていなかったが, 記述されていた分配方式から各人の全ての回における支払いと





い. 第一の事例においては, 講参加者の聴き取り調査によれば, 参加者の講利率に対する認識は,
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取 得 順 位
1 2 3 4 5
1 5000 0 5000 5000 5000 5000
2 3846 5000 0 3846 3846 3846
3 3211 5000 5000 0 3211 3211
4 3049 5000 5000 5000 0 3049
5 2744 5000 5000 5000 5000 0
6 2968 5000 5000 5000 5000 5000
7 2690 5000 5000 5000 5000 5000
8 2542 5000 5000 5000 5000 5000
9 2569 5000 5000 5000 5000 5000
10 2484 5000 5000 5000 5000 5000
11 4163 5000 5000 5000 5000 5000
12 3084 5000 5000 5000 5000 5000
13 3000 5000 5000 5000 5000 5000
14 2831 5000 5000 5000 5000 5000
15 2727 5000 5000 5000 5000 5000
16 3822 5000 5000 5000 5000 5000
17 3125 5000 5000 5000 5000 5000
18 2996 5000 5000 5000 5000 5000
19 2859 5000 5000 5000 5000 5000
20 3333 5000 5000 5000 5000 5000
21 3668 5000 5000 5000 5000 5000
22 3426 5000 5000 5000 5000 5000
23 3006 5000 5000 5000 5000 5000
24 3207 5000 5000 5000 5000 5000
25 3056 5000 5000 5000 5000 5000
26 2867 5000 5000 5000 5000 5000
27 2917 5000 5000 5000 5000 5000
28 2654 5000 5000 5000 5000 5000
29 3750 5000 5000 5000 5000 5000
30 2682 5000 5000 5000 5000 5000
31 4000 5000 5000 5000 5000 5000
32 3889 5000 5000 5000 5000 5000
33 3750 5000 5000 5000 5000 5000
34 3571 5000 5000 5000 5000 5000
35 4997 5000 5000 5000 5000 5000
36 5000 5000 5000 5000 5000 5000
37 5000 5000 5000 5000 5000 5000
38 5000 5000 5000 5000 5000 5000
39 5000 5000 5000 5000 5000 5000
40 0 5000 5000 5000 5000 5000
掛金計 195001 195002 193849 192061 190111
手取り取得金 193000 149154 126790 122751 114056
注) 手取りは 1％の謝金が差し引かれている. 取得後は規定講金を支払う方式.
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注) 内部収益率以外は大蔵省式の修正版に基ずく. 銀行預金利子率は 1986 年の 15％を採用した.
最終利回率は 2.32％であった. 第 1, 第 11, 第 16, 第 20 番目の1＝2 採用結果は, 0.05％, 0.42
％, 0.21％, 0.15％であった.
出所) 水野 [1994] 表 5 より筆者作成.
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